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【 摘要】 本文阐述了信息不对称条件下企业资本结构的选择及可转债发行的信号作用 , 重点阐述了Stein( 1992) 的分离
均衡定理及其成立的前提条件和激励条件 , 并对分离均衡定理在我国可转债市场能否成立进行了检验。
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了资本结构无关论的模型 , 尽管模型假设与现实相背离 , 但他
们 的 模 型 仍 然 奠 定 了 资 本 结 构 研 究 的 基 石 。Myers和Majluf
( 1984) 指出 , 在现实世界中企业管理者( 代理人) 和投资者( 委
托人) 之间是存在信息不对称的 , 对于企业真实的价值和未来
的盈利状况 , 管理者拥有比投资者更多的信息 , 所以为了维护
老股东的权益 , 避免发行股票带来的股东财富的转移 , 管理者





目而不发行股票 , 造成投资不足。Myers和Majluf( 1984) 的优序
融资理论使得资本结构中融资工具的选择成为反映企业类型




不对称的存在 , 差企业会模仿好企业的融资行为来获益 , 好企
业必须努力发出信号给投资者 , 揭示关于本企业真实类型的
信息 , 以避免不利选择对企业价值的影响。好企业发出的信号
必须是有成本的 , 使差企业无法模仿 , 只有差企业模仿好企业

















主体是个人时 , 道德义务是明确的 , 道德责任也必须履行。但
应用伦理学也往往体现为一种集体的行为意识 , 让个人承担
责任是不可能也是不应该的。如果会计制度的设计不符合一





别是会计 人 员 的 个 人 道 德 与 企 业 的 道 德 价 值 追 求 之 间 的 冲
突 , 一旦以企业利益作为追求的目标 , 则需要对个人的道义进
行重新鉴定。比如会计人员被要求粉饰报表以帮助企业渡过
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Brennan和Kraus( 1987) 认为 , 在Myers和Majluf( 1984) 提出
的不对称信息框架下 , 可转债可以几乎无成本地降低投资的










实践中 也 没 有 企 业 在 发 行 可 转 债 的 同 时 采 用 回 购 股 票 的 融
资方式。






Stein( 1992) 认为 , 企业发行可转债是为了避免在不对称
信息框架下的股票发行的高成本和稀释作用 , 是一种“ 后门”
权 益 。 在 赎 回 条 款 和 高 财 务 困 境 成 本 的 共 同 作 用 下 , Stein
( 1992) 推导出分离均衡定理 , 得出融资方式的选择能揭示企
业类型的结论。
1.“ 后门”权益假说的前提条件。Stein( 1992) 在“ 后门”权
益假说中强调了两个重要条件 : 一是可转债的赎回条款 ; 二是
过度负债可能导致高昂的财务困境成本。正是基于这两个因
素 , Stein提出了完全分离均衡定理 , 所以这两个条件也是分离
均衡定理成立的前提条件。
Stein( 1992) 认为 , 如果发行可转债的公司希望在以后的
资本结构中得到权益资本 , 那么赎回条款是非常重要的 , 通过
赎回条款公司可强迫投资者尽早转换可转债。根据分离均衡




恶化 , 股价下跌 , 所以无法利用赎回条款强迫可转债转换成股
票 , 而现金流量的不足导致差企业承担高昂的财务困境成本 ,
最终使差企业模仿中等企业发行可转债变得得不偿失 , 所以
只发行股票。
2. 分离均衡定理及其激励条件。Stein( 1992) 证明在好、
中、差三类企业不会互相模仿的情况下 , 完全分离均衡定理成
立 , 即好企业发行债券并投资 , 差企业发行股票并投资 , 中等
企业发行可转债并投资。分离均衡定理向市场传递了关于企
业类型的信号——好企业发行债券 , 中等企业发行可转债 , 而
差企业发行股票。
Stein( 1992) 证明了由于赎回条款和高财务困境成本的共





票 , 承担不必要的不利选择成本 , 中等企业也无需模仿差企业
折价发行股票 , 所以分离均衡定理成立 , 融资方式的选择会传
递企业类型的信号。
三、违背分离均衡定理的可转债条款分析
















XH的概率为0, 有( 1- z) 的概率好转 , 即变为中等企业 , 获得现
金流量XH的概率上升为p。好企业和中等企业在时期1的经营
状况保持不变 , 即获得现金流量XH的概率不变。如采用股票
融资 , 则在时期2有足够的现金分配给外部股东 ; 如采用长期
债券融资 , 在时期2必须偿还 , 如不能偿还则发生财务困境成
本c; 如采用可转债融资 , 此可转债有面值和可赎回条款 , 股价
上升触发赎回条款时 , 可转债在时期1可赎回 , 即股东可强制
将可转债转换成股票。
假设在时期0差企业选择模仿中等企业发行可转债 , 那么
其募得资金为I。而差企业真实价值为( 1- z) I+zXL, 因为差企
业在时期1恶化的概率为z, 即差企业得到现金流量XL的概率
为z, 转化为中等企业的概率为( 1- z) , 即其价值为I的概率为
( 1- z) 。这时 , 差企业模仿中等企业发行可转债的好处为I-
[ ( 1- z) I+zXL] = z( I- XL) 。Stein( 1992) 提出 , 一旦差企业在时
期1以z的概率恶化后 , 股价低于可转换价格 , 差企业就会面临
财务困境成本zc, 在分离均衡定理中 , 已假定c>( I- XL) , 所以








股价的方式实现可转债转股 , 从而避免回售的发生 , 使企业发
生高财务困境成本zc的概率为零。在特别向下修正条款的作
















了可转债 , 总发行额为41.5亿元; 2003年有16家上市公司发行
了可转债 , 总发行额为185.5亿元 ; 2004年有12家上市公司发
行了可转债 , 总发行额为209.03亿元 ; 2005年和2006年上半年
由于股权分置改革 , 再融资停止 , 没有一只可转债发行 ; 2006
年下半年有6家发行了可转债 ( 不包含分离交易可转债) 。从
2000年至今所有发行可转债的企业都针对股价下跌制定了特
别向下修正条款 , 对股票收盘价占转股价格比例的规定最低























条款的保护 , 可以免于高昂的财务困境成本的困扰 , 从而发行
转债只会获得模仿的利益而不用承担模仿的成本 , 这也许是





该条款来调低股价 , 以实行债必转股的目的 , 使分离均衡定理
中 , 通过融资方式的选择来判断企业类型的信号作用消失。通
过我国部分学者的实证研究表明 , 可转债发行企业上市后变
脸现象普遍存在。笔者认为 , 由于特别向下修正条款的作用 ,
发行者可以反复调低股价 , 这在很大程度上损害了原有股东
的利益 , 稀释了原有股东的权益 , 但市场对此并无很清晰的认





益 , 遏制管理者为了私利任意融资的行为 , 相关证券监管部门
应对特别向下修正条款的具体指标做适当的限制。例如 , 对于
修改期限的间隔、修改次数的多少、修改幅度的高低等做一些




相 比 传 统 可 转 债 , 我 国 证 券 市 场 的 又 一 创 新 金 融 工
具——分离交易可转债具有突出优势。严格意义上的可转债
可以被看作可回售债券和美式期权的组合 ; 而分离交易可转
债的权证部分为欧式期权 , 只有在到期日才可以行权 , 而债券
不受权证影响 , 只在付息日付息 , 到期日偿还本金。分离交易
可转债不设回售条款和特别向下修正条款 , 在权证行权日若
股价低于权证转股价 , 则权证为虚值状态不能转股 , 此时发行
分离 交 易 可 转 债 的 公 司 就 无 法 通 过 权 证 发 行 股 票 来 募 得 资
金 , 债券就成为发行公司必须承担的债务。在此意义上 , 发行
分离交易可转债的企业必须考虑到权证到期时股价的波动情
况 , 否则将承担高昂的财务困境成本 , 分离均衡定理的信号作
用也就发挥出来了。
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